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The bachelor’s thesis is oriented at the application of statistical methods, time series and 
regression analysis at the selected economic parameters of existing company. The goal 
will be to analyze the company data by these tools, to compare them and to make 
conclusions. 
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Téma zahrnuje zpracování teoretické a praktické části. V teoretické části se budu 
zabývat vysvětlením pojmů finanční analýza, rentabilita, likvidita, zadluženost, 
ekonomickými ukazateli pro výpočet ukazatelů finančního zdraví podniku. A dále 
popisem statistické metody časových řad a regresní analýzou. 
V praktické části se zaměřím na představení společnosti a zpracování konkrétních údajů 
– výpočty, grafickým zpracováním, závěry vyplývajícími ze zjištěných výsledků a 
návrhem na řešení situace. 
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CHARAKTERISTIKA A CÍL PRÁCE 
Bakalářská práce se v první části zabývá teoretickým představením zjišťovaných 
ekonomických ukazatelů a veličin a dále způsobem jejich zpracováním statistickými 
metodami podle teorie časových řad. 
Ty jsou ve druhé části aplikovány na skutečné hodnoty poskytnuté existující menší 
společností s regionální působností na Vysočině. V bakalářské práci jsou uvedeny 
výpočty časových řad za období 2001 – 2008. 
Na základě výpočtů časových řad je zde také uveden předpokládaný vývoj situace ve 
společnosti v letech 2009 a 2010. Nepříznivé ekonomické klima na trhu v posledních 
dvou letech se projevuje i v hospodaření podniku bude zajímavé sledovat další vývoj – 
zda dojde na vypočtenou předpověď nebo se situace v podniku nějakým způsobem 
zásadně změní. 
Cílem mé práce je poskytnout managementu společnosti informace o vývoji trendu 
vybraných ukazatelů na jejichž základě lze ověřit, zda je současná strategie řízení 
podniku úspěšná; případně jestli je možné nalézt a snížit zbytečně vynakládané náklady 
nebo alespoň možné úspory. 
Na základě provedených výpočtů by mělo vedení podniku zvážit možné kroky, kterými 




1 TEORETICKÁ ČÁST 
1.1 VYBRANÉ EKONOMICKÉ UKAZATELE 
1.1.1 Náklady 
„Náklady podniku můžeme charakterizovat jako peněžně vyjádřenou spotřebu 
výrobních faktorů účelně vynaložených na tvorbu podnikových výnosů, vč. dalších 
nutných nákladů spojených s činností podniku.“ (NOVOTNÝ, s. 123) 
Náklady podniku vznikají spotřebou živé i zvěcnělé práce, jež byla spotřebována 
činností ekonomického subjektu. 
 
Náklady členíme z několika hledisek: 
podle nákladových druhů v návaznosti na vykazování výsledku hospodaření 
 - provozní, 
 - finanční, 
 - mimořádné, 
podle místa vzniku a odpovědnosti za jejich vznik, 
podle míry spjatosti s konkrétním výkonem  - přímé (jednicové), 
 - nepřímé (režijní), 
v závislosti na objemu prováděných výkonů - fixní, 
 - variabilní, 
prvotní a druhotné, 
účetní a daňové, 
plánované, normované, skutečné, 
aj. 
 
Náklady podniku snižují výsledek hospodaření, proto je zájmem každé jednotky 
vykazovat co nejvyšší podíl daňově uznatelných nákladů oproti výnosům na 
hospodářském výsledku. Na druhou stranu je však nutné si uvědomit, zda nejsou 
některé nákladové položky vynakládány zbytečně a podniku nepřinášejí spíš „škody“, 
než užitek, při snižování výsledku hospodaření. 
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Je třeba je odlišovat od výdajů, jimiž rozumíme úbytek peněžních prostředků nebo 
přírůstek závazků. 
1.1.2 Výnosy 
Výnosy rozumíme výkony podniku. Hlavní složkou výnosů jsou tržby za výkony 
podniku (prodané zboží, zrealizované služby apod.). 
 
Výnosy členíme: 
podle výnosových druhů 
v návaznosti na vykazování výsledku hospodaření - provozní, 
 - finanční, 
 - mimořádné, 
podle místa vzniku a odpovědnosti za vznik, 
prvotní a druhotné. 
 
Na míře výnosů a nákladů závisí hospodářský výsledek podniku. Za normálních 
podmínek by výnosy měly vždy převyšovat náklady, jinak by účetní jednotka 
nehospodařila správně a byla by ve ztrátě. 
 
Je třeba odlišovat výnosy od příjmů. Příjmem rozumíme přírůstek finančních prostředků 
nebo vznik pohledávky. (NOVOTNÝ, s. 123) 
1.1.3 Zisk 
Zisk účetní jednotka vykazuje v případě kladného hospodářského výsledku po uhrazení 
daně z příjmů. Čím vyšší je zisk podniku, tím je podnik „zdravější“. 
 
V podniku se můžeme s několika druhy zisku: 
a) účetní zisk - vykázaný v účetnictví, 
b) daňový zisk - účetní zisk upravený o změny vyplývající z daňových zákonů, 
c) ekonomický zisk - získáme jej odečtením veškerých „ekonomických“ nákladů, 
slouží jako základ pro rozhodování vedoucích pracovníků v podniku. 
(NOVOTNÝ, s. 125) 
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Rozhodující význam výrobních podniků má provozní zisk. Ten vyčteme ve výkazu 
zisků a ztrát jako rozdíl provozních výnosů a provozních nákladů. 
V souvislosti se ziskem je také důležitý bod zvratu, neboli Break Even Point. Bod 
zvratu udává objem výroby, kdy se tržby rovnají celkovým nákladům, tzn. podnik není 
ztrátový, ale ani ziskový. Zisku začne podnik dosahovat „nad“ bodem zvratu. 
 
Rozlišujeme několik kategorií posuzování zisku, jež používáme podle zvoleného 
počítaného ukazatele. Patří sem: 
EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zisk 
před zdaněním, úroky, odpisy a amortizací, 
EBIT (Earnings before interest and taxes) -  zisk před zdaněním a úroky 
(provozní hospodářský výsledek, 
EBT (Earnings before taxes ) - zisk před zdaněním, 
EAT (Earnings after taxes) - zisk po zdanění. (ZINECKER, s. 20 – 21) 
1.1.4 Likvidita 
Likviditou rozumíme schopnost podniku dostát svým splatným závazkům. 
Rozlišujeme tři základní druhy likvidity:  1) běžná likvidita, 
 2) pohotová likvidita, 
 3) okamžitá likvidita. 
 
Běžná likvidita 
Tento ukazatel považujeme za základní ukazatel likvidity. Můžeme se setkat i 
s označením ukazatel solventnosti. 
 
běžná likvidita = oběžná aktiva krátkodobé závazky 
Vzorec 1 
 
Doporučená hodnota pro běžnou likviditu se pohybuje v rozmezí 1,5 – 2,5. 
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Pohotová likvidita 
Ukazatel pohotové likvidity se snaží odstranit nedostatek spočívající v možnosti brzké 
přeměny oběžných aktiv na peněžní formu. Je konstruován tak, že odečítá nejméně 
likvidní složku aktiv – zásoby. 
 
pohotová likvidita = (oběžná aktiva – zásoby) krátkodobé závazky 
Vzorec 2 
 
Doporučená hodnota míry pohotové likvidity je vyšší než 1,5. 
 
Okamžitá likvidita 
Pomocí tohoto ukazatele zjistíme schopnost podniku dostát právě splatným závazkům. 
 
okamžitá likvidita = pohotové platební prostředky  krátkodobé závazky 
Vzorec 3 
 
Do pohotových platebních prostředků zahrnujeme hotové peněžní prostředky, peněžní 
prostředky na bankovních účtech, pohledávky a cenné papíry k obchodování. Mezi 
pohledávkami však mohou být zahrnuty i pohledávky nedobytné. Je tedy vhodné 
zhodnotit strukturu této součásti pohotových platebních prostředků a tuto o nedobytné 
pohledávky případně snížit. Názory na hodnotu toho ukazatele se různí, někteří autoři 
uvádějí hodnotu 1,0; jiní doporučují hodnotu vyšší než 0,1. (PIVRNEC, s. 56-59, s.138) 
1.1.5 Zadluženost 
Ukazatel zadluženosti nás informuje o míře rozdílu mezi cizími zdroji a zdroji 
vlastními, tedy do jaké míry jsou cizí zdroje vyšší. Je považováno za žádoucí, aby míra 
tohoto ukazatele nepřesáhla hodnotu 50%. Přičemž ale tzv. „zlaté pravidlo financování“ 
uvádí přípustné hodnoty 50:50 nebo 40:60, kdy není řečeno, který způsob financování 
má převládat, tzn. .i 60% účast cizího kapitálu na celkovém kapitálu společnosti je 
považována za vyhovující. V časovém horizontu je žádoucí, aby míra zadluženosti 
nepřesáhla hodnotu 0,5 a s postupem času klesala. V opačném případě by byla situace 
pro podnik nežádoucí. 
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Míru zadluženosti spočítáme dle následujícího vzorce: 
 
míra zadluženosti = celkové závazky celková aktiva 
Vzorec 4 
 
Dalším ukazatelem souvisejícím se zadlužeností je ukazatel celkové zadluženosti. Ten 
nám udává míru podílu cizích zdrojů na financování celkového majetku podniku 
 
celková zadluženost = cizí zdroje aktiva celkem 
Vzorec 5 
 
Všeobecně je doporučována hodnota 30 – 40%, nikdy ne vyšší než 50%. Čím je úroveň 
celkové zadluženosti vyšší, tím je finanční stabilita podniku nižší a podnik je tím více 
závislý na cizích zdrojích. 
1.1.6 Rentabilita 
Rentabilitu považujeme za nejběžnější měřítko úspěšnosti podnikatelského subjektu. 
Rentabilitou rozumíme výnosnost, jedná se o ekonomický ukazatel efektivnosti 
hospodaření podniku. 
Ukazatelé rentability vypovídají o závislosti mezi vloženými prostředky a výsledky 
hospodaření. Jedná se o ukazatele relativní vázanosti kapitálu v jednotlivých formách 
majetku a ziskovosti. Rentabilita je v podstatě poměr čistého zisku a vloženého 
kapitálu. 
V praxi se setkáváme s mnoha veličinami, u nichž nás zajímá rentabilita. Pro ilustraci 
jsem vybrala nejvíce zjišťované hodnoty rentability:  1) vloženého kapitálu, 
 2) vlastního kapitálu, 
 3) tržeb, 
 4) nákladů. 
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Rentabilita vloženého kapitálu ROI 
Tento ukazatel hodnotí všeobecnou efektivnost využití volného kapitálu, bez zřetele na 
jeho původ. Nebere v úvahu, zda se jedná o kapitál vlastní nebo cizí. Říká nám tedy, 
jakou část zisku (kolik Kč) byla společnost schopna vytvořit jednou korunou vloženého 
kapitálu. 
 
ROI = [čistý zisk + úroky •  (1 – sazba daně) / vložený kapitál] •  100 
Vzorec 6 
 
V čitateli počítáme s čistým ziskem a úroky z toho důvodu, že nás zajímá poměr 
veškerého vloženého kapitálu a výsledných efektů, jež vznikly použitím tohoto kapitálu. 
 
Rentabilita vlastního kapitálu 
Tento ukazatel informuje o míře zhodnocení vloženého kapitálu. Tedy jak podnik svojí 
činností zhodnotil prostředky do podniku vložené. Zjednodušeně řečeno kolik Kč 
čistého zisku připadá na jednu Kč vlastního kapitálu. 
 




Někteří autoři tento ukazatel považují za základní ukazatel rentability. Udává nám do 
jaké míry byla společnost schopna přeměnit jednu korunu tržeb na zisk. Je třeba jej 
posuzovat v časové řadě, kdy je žádoucí rostoucí tendence této řady. Za obvyklou je 
považována hodnota rentability pohybující se okolo 10%. 
 
ROS = (čistý zisk / čisté tržby) •  100 
Vzorec 8 
 
Ve jmenovateli počítáme s běžnými tržbami z toho důvodu, že v praxi se tržby 
z finanční činnosti nebo mimořádné tržby nevyskytují příliš často. Pokud se však tento 
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V případě použití tohoto ukazatele zjistíme hodnotu vyprodukovaného zisku na 
jednotku nákladů. 
 




1.2 ČASOVÉ ŘADY 
Časovými řadami zapisujeme statistická data popisující společenské a ekonomické jevy 
v čase. Zápis těchto jevů časovými řadami umožňuje provádět nejen kvantitativní 
analýzu zákonitostí v jejich dosavadním vývoji, ale dává také možnost prognózovat 
vývoj těchto dat. 
Časovými řadami můžeme sledovat vývoj „situací“ v mnoha oblastech, např. 
v demografii (vývoj počtu obyvatelstva), v sociologii (vývoj rozvodovosti) v ekonomii 
(vývoj poptávky, vývoj tržeb apod.). 
„Časovou řadou (někdy chronologickou řadou) rozumíme řadu hodnot určitého 
ukazatele, uspořádaných z hlediska přirozené časové posloupnosti. Přitom je nutné, aby 
věcná náplň ukazatele i jeho prostorové vymezení byly shodné v celém sledovaném 
časovém úseku.“ (KROPÁČ, s. 114) 






1.2.1 Dělení časových řad 
Existuje několik druhů časových řad, jež se dělí: 
 
Podle rozhodného časového okamžiku 
 
Intervalové časové řady 
 
Intervalové časové řady popisují kolik událostí, jevů, věcí vzniklo v určitém časovém 
intervalu. Např. se jedná o srovnání počtu obyvatelstva v jednotlivých letech od roku 
1992 do roku 2009, v ekonomii vývoj ročních tržeb v několika po sobě jdoucích letech 
apod. Tyto časové řady můžeme sčítat. Máme-li měsíční údaje a sečteme 12 měsíců, 











yt..... hodnota očišťovaného ukazatele v příslušném dílčím období roku (např. měsíci), 
kt….. počet kalendářních dní v příslušném dílčím období, 
t
k
…..průměrný počet kalendářních dní v dílčím období. 
 
Okamžikové časové řady 
 
Jsou sestavovány z ukazatelů vztahujících se k určitému okamžiku (nejčastěji dni). 
Např. jimi sledujeme počet obyvatelstva k poslednímu dni v měsíci, stav oběžného 
majetku na začátku nebo konci období apod. V případě okamžikových časových řad 
nedává součet několika po sobě jdoucích hodnot smysl. Shrnují se proto pomocí 
speciálního průměru – chronologického průměru. 





































Vzorec pro různou délku mezi jednotlivými okamžiky: 
 



































Podle periodicity, s jakou jsou údaje v řadách sledovány 
 
Krátkodobé časové řady 
 
Časové rozpětí mezi rozhodnými okamžiky nebo délka období mezi dvěma intervaly je 
kratší než jeden rok. Nejčastější periodicitou v ekonomických zkoumáních je periodicita 
měsíční. 
 
Dlouhodobé časové řady 
 
Periodicita je roční, případně ještě delší. 
 
Podle druhu sledovaných ukazatelů 
 
Časové řady primárních (prvotních) ukazatelů 
 
Primárními ukazateli rozumíme ukazatele zjišťované přímo (neodvozené). Např. 
odpracovaná doba, stav zásob, počet zaměstnanců k určitému datu apod. U těchto 




Časové řady sekundárních (odvozených) ukazatelů 
 
Tyto ukazatele jsou odvozeny od různých primárních ukazatelů. Mohou vznikat jako: 
funkce (zpravidla rozdíl nebo podíl) různých primárních ukazatelů (např. zisk, přidaná 
hodnota), 
funkce různých hodnot téhož primárního ukazatele (např. ukazatel složení), 
funkce dvou či více primárních ukazatelů (např. relativní ukazatele – produktivita práce 
na zaměstnance, vybavenost práce). 
 
Podle způsobu vyjádření údajů 
 
Vyjádření v naturálních jednotkách - mají omezené možnosti agregovaných ukazatelů a 
obvykle menší vypovídací schopnost. 
 
Vyjádření v peněžní formě - tvoří většinu důležitých ekonomických časových řad. 
Vzhledem ke změnám cenové hladiny, jež jsou v liberalizované ekonomice zcela běžné, 
však v delším časovém úseku mnohdy dostáváme posloupnost údajů, které nejsou vždy 
zcela souměřitelné a které odrážejí i všeobecnější změny v okolním ekonomickém 
prostředí. Proto je důležitá srovnatelnost údajů. 
 
Srovnatelnost údajů: a) věcná, 
 b) prostorová, 
 c) časová, 
 d) cenová. 
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1.2.2 Charakteristiky vývoje časových řad 
Nejjednodušší charakteristikou popisu vývoje časové je první diference (absolutní 
přírůstky). Označujeme ji 1di(y) a vypočteme ji jako rozdíl dvou po sobě jdoucích 
hodnot časové řady: 
 
( ) yyd iii y 11 −−=  
Vzorec 13 
 
i = 2, 3, …., n. 
 
První diference vyjadřují přírůstky hodnot časové řady. O kolik se změnila její hodnota 
v určitém období, resp. okamžiku oproti určitému období, resp. okamžiku bezprostředně 
předcházejícímu. Pokud zjistíme, že první diference kolísají kolem konstantní hodnoty, 
lze říci, že sledovaná řada má lineární trend, tedy že její vývoj lze popsat přímkou. 
Z prvních diferencí časové řady určíme průměr prvních diferencí, označený, jež 
vyjadřuje o kolik se průměrně měnila hodnota časové řady za jednotkový časový 
interval. Vzorec pro výpočet průměru prvních diferencí: 
 
Rychlost poklesu či růstu hodnot časové řady je dána koeficienty růstu. Označujeme je 













Vzorec 14  
 
Koeficient růstu vyjadřuje, kolikrát se zvýšila hodnota časové řady v určitém období, 
resp. k okamžiku oproti období, resp. okamžiku bezprostředně předcházejícímu. Jestliže 
koeficienty růstu časové řady kolísají kolem konstanty, můžeme se domnívat, že vývoj 
časové řady lze vystihnout exponenciální funkcí. 
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Z koeficientů růstu stanovujeme průměrný koeficient růstu. Označujeme jej k(y) a 
vyjadřujeme jím průměrnou změnu koeficientů růstu za jednotkový časový interval. 
Počítáme jej jako geometrický průměr: 















Ze vzorců pro výpočet průměru prvních diferencí a průměrného koeficientu růstu je 
zřejmé, že hodnoty těchto charakteristik závisí pouze na první a poslední hodnotě 
časové řady. Interpretace těchto ukazatelů má tedy smysl u časových řad s v podstatě 
monotónním průběhem. U časových řad s velkými rozdíly mezi jednotlivými hodnotami 
nemají tyto ukazatele příliš velkou informační hodnotu. (KROPÁČ, s. 119 – 120) 
1.2.3 Dekompozice časových řad 
Dekompozici, neboli rozklad časové řady na její jednotlivé složky, můžeme provádět 
pomocí regresní analýzy, metodou klouzavých průměrů a nebo se můžeme zabývat 
sezónní složkou časové řady. 
Hodnoty časové řady mohou být rozloženy na několik složek. Pokud se jedná o tzv. 
aditivní dekompozici, lze hodnoty yi časové řady vyjádřit pro čas t = 1, 2,…, n součtem 
 
eSCTy iiiii +++=  
Vzorec 16 
 
Ti – hodnota trendové složky, 
Ci – hodnota sezónní složky, 
Si – hodnota cyklické složky, 
ei – hodnota náhodné složky. 
 
Časovou řadu si můžeme představit jako trend, na nějž jsou „nabaleny“ ostatní složky. 
Rozklad, tzv. dekompozice na tyto složky je prováděn proto, že v jednotlivých složkách 
je snadnější zjistit zákonitosti v chování řady než v řadě původní nerozložené. Některé 
složky mohou u dekompozice některých druhů časových řad chybět. 
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Trend vyjadřuje obecnou dlouhodobou tendenci vývoje sledovaného ukazatele v čase, je 
důsledkem působení sil, které systematicky působí ve stejném směru. Např. při 
sledování vývoje prodeje daného průmyslového zboží mohou těmito silami být 
technologické změny ve výrobě, změny ve výši příjmů obyvatelstva apod. Pokud je 
ukazatel dané časové řady v průběhu celého sledovaného období v podstatě na stejné 
úrovni, a pouze kolem této úrovně kolísá, pak mluvíme o časové řadě bez trendu. 
Sezónní složka je považována za nejspornější složku časové řady. Někteří autoři 
nenazývají tuto složku cyklickou a hovoří spíše o fluktuacích okolo trendu, ve kterých 
se střídá fáze růstu s fází poklesu. Délka jednotlivých cyklů časové řady, jež se rovná 
vzdálenostem mezi dvěma sousedními horními, resp. dolními body zvratu se může 
měnit. Stejně tak i intenzita jednotlivých fází cyklického průběhu. Cyklická složka 
může být důsledkem evidentních vnějších vlivů, občas ale může být její určení velice 
obtížné. Cyklická složka však může mít také příčiny mimo ekonomickou oblast, např. 
cyklické změny v módních trendech vyvolají cyklické změny v odbytu různých odvětví 
oděvního průmyslu. Eliminace této složky je obtížná jak z důvodů věcných, tak i 
z výpočetních, protože charakter této složky se může v čase měnit. 
Reziduální složka zůstává v časové řadě po odstranění trendu a sezónní i cyklické 
složky. Je tvořena náhodnými fluktuacemi v průběhu časové řady, jež nemají 
rozpoznatelný systematický charakter. Z tohoto důvodu se nepočítá mezi předchozí, tzv. 
systematické složky časové řady. Tato složka pokrývá také chyby v měření údajů 
časové řady a některé chyby (např. v zaokrouhlování), jichž se dopouštíme při jejím 
zpracování. Při zkoumání trendu v časové řadě je nutné „očistit“ zadané údaje od 
ostatních vlivů, jež tuto vývojovou tendenci zastírají. Tento postup se nazývá 
vyrovnávání časových řad. (KROPÁČ, s. 122 – 124) 
 
1.2.4 Modely časových řad 
Při zkoumání ekonomických časových řad hodnotících meziroční vývoj jednotlivých 
ukazatelů, je vhodné použít klasický model, kdy hodnotíme a popisujeme trend. 
Můžeme použit několik trendových funkcí. Dále se budu zabývat šesti z nich, jež jsou 
úspěšně používány v praktické aplikaci v oblastech analýzy a prognózy časových řad. 
Jedná se o lineární trend, parabolický trend, exponenciální trend, modifikovaný 
exponenciální trend, logistický trend a Gompertzovu křivku. 
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Lineární trend, parabolický trend a exponenciální trend patří jak z hlediska průběhu, tak 
z hlediska odhadu parametrů mezi jednoduché funkce. Charakteristický pro ně je to, že 
zpravidla nemají asymptotu, jejich růst tedy není ničím omezen. Zbývající tři trendové 
funkce tak jednoduchý průběh ani metody odhadu parametrů nemají. V mnoha 
případech však tyto funkce lépe modelují ekonomickou realitu. Charakteristické pro ně 
je, že mají asymptotu – jsou tedy vhodné k modelování vývoje jevů, jež vycházejí 
z omezených zdrojů a u kterých existuje určitá mez nasycení. 
 
Gompertzova křivka 
Patří do skupiny S-křivek. Vzniká transformací modifikovaného exponenciálního 
trendu. Na rozdíl od logistického trendu je asymetrická. Většina jejích hodnot leží až za 
inflexním bodem. Tedy za bodem, kde konvexní průběh křivky přechází v konkávní. 
Má tvar 




Základem způsobu odhadu parametrů modelu β βξ
t
T t 10=
 je linearizující logaritmická 
transformace typu 
 
ββξ 01loglog ttT +=  
Vzorec 18 
 
Na jejím základě můžeme k odhadům parametrů použít metodu částečných součtů. Pro 










































Modifikovaný exponenciální trend 
Lze jej zapsat ve tvaru  
ββξ ttT 10 ++=  
Vzorec 22 
kde β 1  > 0. 
Tento typ trendové křivky řadíme do kategorie funkcí, jež mají ve vývoji asymptotu. Je 
používán hlavně v případech, kdy podíly sousedních hodnot prvních diferencí údajů 
analyzované časové řady yt, t = 1, 2, …, n, jsou přibližně konstantní, tj. pohybují se 
kolem určité hodnoty a z věcného hlediska je obhajitelný uvedený předpoklad o 
asymptotickém omezení trendu. (HINDLS, str. 247 - 284) 
Logistický trend 
Tato funkce byla původně odvozena jako křivka vyjadřující biologický růst populací za 
podmínek omezených zdrojů. V oblasti ekonomické se tato křivka začala používat 
v modelech poptávky po předmětech dlouhodobé spotřeby a s úspěchem se používá 
také například při modelování vývoje, výroby a prodeje některých výrobků. Podle 
typického průběhu se tato křivka řadí do skupiny S-křivek. Na rozdíl od předcházejících 
typů trendových funkcí, jež jsou v definovány v podstatě jednoznačně, je tato funkce 





































Při odhadu parametrů vycházíme z posledního uvedeného vzorce a z předpokladu β0 > a 
β1 > 0. Použijeme-li odhad parametrů logistického trendu metodou vybraných bodů, 
vybereme tři pozorování yt, kde volíme postupně t = 0, t = m a konečně t = 2m. V těchto 
bodech položíme empirické hodnoty rovny teoretickým hodnotám, které definuje 


























Vyřešením této soustavy tří rovnic o třech neznámých získáme odhady parametrů ξ, β0 a  
β1. 
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1.3 REGRESNÍ ANALÝZA 
Regresní analýza zkoumá a hodnotí souvislosti (závislosti) mezi dvěma a více 
statistickými znaky. Toto zkoumání provádíme kvůli hlubšímu vniknutí do podstaty 
sledovaných jevů a procesů určité oblasti a tím i přiblížení k tzv. příčinným (kauzálním) 
souvislostem. Příčinnou souvislostí např. mezi dvěma jevy rozumíme situace, kdy 
existence určitého jevu souvisí (vyvolává, má za následek) existenci jevu jiného. 
V běžné ekonomické praxi obvykle narážíme na mnohem komplikovanější případy, kdy 
např. výskyt určitého jevu souvisí s výskytem jevů jiných, kdy existence skupiny jevů 
má za následek nastoupení jen jednoho jiného jevu nebo (nejčastěji) souvisí výskyt 
některých jevů určitým způsobem s výskytem jevů jiných. 
Z hlediska metod zkoumání je vhodné rozlišení tzv. volných a pevných závislostí. 
Volnou závislostí rozumíme ty případy, kdy výskyt jednoho jevu ovlivňuje výskyt 
druhého jevu v tom smyslu, že došlo ke zvýšení pravděpodobnosti nastoupení druhého 
jevu při nastoupení prvního jevu. S volnými závislostmi se setkáváme prakticky 
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výhradně v reálných empirických situacích. Ovšem s tím, že za obecnými tendencemi, 
jež se projevují v souboru statistických údajů, se mohou skrývat hlubší zákonitosti 
vztahů mezi veličinami. Pokud se volná závislost týká kvantitativních statistických 
znaků, bývá označována jako závislost statistická. K poznání a matematickému popisu 
této závislosti, jakož i k ověřování deduktivně učiněných teorií, slouží metody regresní 
a korelační analýzy. 
Pevnou závislostí označujeme situace, kdy výskytu např. jednoho jevu nutně odpovídá 
výskyt jevu druhého (často i naopak). Z hlediska pravděpodobnostního jde o vztah, 
který se projeví s jistotou, neboli s pravděpodobností rovnou jedné. 
Při rozšíření této myšlenky na statistické znaky, jež budeme nazývat proměnnými, 
znamená pevná závislost vztah, kdy ke každé hodnotě jedné proměnné odpovídá jedna a 
pouze jedna hodnota proměnných jiných. A podobně i naopak. Volnou závislostí pak 
rozumíme vztah, kdy hodnotám jedné proměnné odpovídají sice různé hodnoty 
proměnné jiné, lze však hovořit o jakési „obecné tendenci“, která se projevuje při 
změnách hodnot těchto proměnných. 
S pevnými závislostmi se obvykle setkáváme v oblasti teoretické, kdy různé předmětné 
disciplíny formulují zákonitosti vztahů mezi proměnnými v souladu se zkušenostmi a na 
základě deduktivních úvah. 
 
Cíle regresní analýzy 
Hlavním jejím cílem je přispět k poznání příčinných vztahů mezi statickými znaky. 
Jejím úkolem je matematicky popsat systematické okolnosti, které provázejí statistické 
závislosti. Ještě častěji se však snažíme nalézt „idealizující“ matematickou funkci tak, 
aby co nejvhodněji vyjadřovala charakter závislosti a co nejvěrněji zobrazovala průběh 
změn podmíněných průměrů závisle proměnné. Tato (ve své podstatě hypotetická) 
matematická funkce se nazývá regresní funkce. Cílem regresní analýzy je tedy co 
nejlepší přiblížení vypočítané (empirické) regresní funkce k hypotetické regresní funkci. 
Jestliže se nám podaří vystihnout průběh závislostí „relativně nejlepší“ regresní funkcí, 
je otázka kvality této funkce souběžná s fenoménem tzv. síly (těsnosti, intenzity) 
závislosti. Charakteristiky intenzity (těsnosti) závislosti vyjadřují na jedné straně sílu 
vzájemného vztahu mezi proměnnými a na straně druhé hodnotí sílu závislosti 
vzhledem k odhadnuté regresní funkci. Je nutné přísně rozlišovat, zda hovoříme o 
závislosti, jejíž „síla“ je podmíněna kvalitou regresní funkce, charakterizující průběh 
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závislosti nebo o síle závislosti „jako takové“. Pokud použijeme nevhodnou regresní 
funkci, může se nám síla závislosti jevit jako malá i v případech, kdy tomu tak ve 
skutečnosti není. 
Regresní přímka 
Regresní přímka je nejjednodušším a nejčastěji používaným typem regresní funkce. Je 
dána tvarem 
 
xββη 10 +=  
Vzorec 27 
 
Odhady parametrů β0 a β1 použijeme metodu nejmenších čtverců. Po dosazení do této 













2 )( 110 ββε  
Vzorec 28 
 
Pro určení součtu čtverců Q, jež je funkcí neznámých parametrů), je nutné vypočítat 
první parciální derivace podle β0  a β1. Ty potom položíme rovny 0. Pokud nahradíme βj 
























Provedeme-li naznačenou sumaci a násobení a rovnice upravíme, dostaneme dvě 
klasické rovnice ve tvaru 
 










Jelikož můžeme veličiny n, ∑ x i , ∑ x i2  a ∑ xy ii  vypočítat z empirických pozorování, 
je nutné určit pouze odhady parametrů β0  a β1 řešením soustavy těchto rovnic. 
(HINDLS, s. 170 – 187) 
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2 ANALYTICKÁ ČÁST 
2.1 HISTORIE A POPIS FIRMY 
2.1.1 Základní údaje o firmě 
Obchodní firma: AMAPRINT - Kerndl, s.r.o. 
Datum zápisu do OR:  30.září 1992 
Sídlo společnosti:  Třebíč, Pražská 343/20, PSČ 674 01 
Identifikační číslo:  469 75 438 
Právní forma:  Společnost s ručením omezeným 
Předmět podnikání:  Designerské práce a grafické návrhy 
 Vydavatelská činnost neperiodických publikací 
 Polygrafická výroba 
2.1.2 Historie 
Ve své bakalářské práci provádím finanční analýzu společnosti Amaprint Kerndl, s. r. o. 
Jedná se o menší podnik s dlouholetou tradicí z Vysočiny, konkrétně z Třebíče. 
Společnost ve svém prapůvodu vznikla, když současný majitel pořídil první tiskový 
stroj a se svým kolegou začali tisknout časopis pro radioamatéry AMA Magazín. 
 
Podnik vznikl v roce 1989. S postupem času se společnost rozšiřovala a působila 
v pronajatých prostorách. V roce 1992 byla společnost transformována z fyzické osoby 
na společnost s ručením omezeným. 
 
V témže roce společnost převzala bývalou pobočku státního podniku Novina v Třebíči – 
divize knihtiskový provoz. V té době sídlila v pronajatých prostorách na ulici 
Cyrilometodějská v Třebíči. Postupně doplňovala technologii o další ofsetové stroje. Na 
této adrese podnik působil až do roku 1998 – v tomto roce skončila nájemní smlouva a 
protože nedošlo k další dohodě s majiteli budovy, byla nucena tyto prostory opustit. 
Zakoupila provozní budovu v Třebíči na ulici Pražská 343/20, kde sídlí do současnosti. 
Společnost postavila v roce 2006 budovu v Náměšti nad Oslavou, kde otevřela pobočku 
se specializací na malonákladový tisk, plotrový tisk a řezanou reklamu. 
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2.1.3 Výrobní program, trhy a zákazníci 
Podnik se specializuje na merkantilní tiskoviny (tiskopisy), časopisy, vizitky, 
propagační letáky, noviny, knihy, plakáty, svatební oznámení, novoroční přání, 
kalendáře, pohlednice, řezanou reklamu apod. 
 
Nejnověji rozšířil sortiment o výrobu razítek. Zákazníkům zajišťuje kompletní služby 
od návrhu až po závěrečné práce jako např. sešívání nebo laminování obálek. Ne 
všechny části výroby je společnost schopna obstarat a kooperuje s dalšími podniky. 
 
Po dobu dvanácti let tvořil část výroby tisk stravovacích kuponů Exit Group. Zpočátku 
nešlo o nijak výraznou část výroby. V poslední době ale tvořil hlavní činnost. Od 
letošního roku však došlo k ukončení této výroby. 
 
Společnost působí v rámci kraje Vysočina. V několika městech má nasmlouvané 
dlouhodobé zakázky. Často dochází k zadávání zakázek na tisk regionálních pověstí 
nebo historických knih. 
2.1.4 Organizační struktura 
V současné době má podnik 32 zaměstnanců, přičemž ve správě pracuje deset 
pracovníků, zbývajících 22 ve výrobě. 
Nejvýše postaven je jednatel společnosti Ing. Kerndl. Jemu jsou podřízení všichni 
zaměstnanci podniku. Dalším jednatelem je slečna Kerndlová, která v podniku pracuje i 
jako grafička. Přímou podřízenou Ing. Kerndla je provozní ředitel paní Mašová. Ta řídí 
výrobu v podniku a přímo organizuje ostatní pracovníky, jako např. účetní, recepční, do 
jejíž kompetence patří přijímání zákazníků, sjednávání běžných zakázek, předání 
zakázek zákazníkům, vyhotovení faktur nebo pokladních dokladů. Dále pak obchodní 
zástupkyně, která má na starosti i bezpečnost a ochranu zdraví při práci a zasílání 
výkazů spojených s ochranou životního prostředí. Vedoucí knihárny organizuje chod 
knihárny a je nadřízen nakladačkám a sazečkám. V podniku dále působí správce budovy 
a údržbář, který se stará i o rozvoz zakázek zákazníkům. Blíže viz. příloha č. 4. 
Jedná se v podstatě o rodinný podnik se stálým zaměstnaneckým složením. Podnik má 
nízkou míru fluktuace. Občas samozřejmě nějaký pracovník odejde a na jeho místo 
nastoupí nový, to je ale jev spíš vzácný. Většina pracovníků je v podniku již 
několikátým rokem. 
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Při získávání zaměstnanců podnik spolupracuje s úřadem práce, vystavuje inzeráty ve 
veřejných periodikách a na internetu. Zaměstnance přijímá na základě výběrového 
řízení. 
Společnost má také provozovnu v Náměšti nad Oslavou kde pracuje 5 lidí. Nalezneme 
zde papírnický obchod, DTP pracoviště a kopírovací centrum. Tuto provozovnu jsem 
v organizačním schématu však nezobrazovala. 
2.2 STATISTICKÁ ANALÝZA VYBRANÝCH UKAZATELŮ 
2.2.1 Úvod 
Pro výpočet hodnot jednotlivých ukazatelů mi byla podnikem poskytnuta data z let 
2001 – 2008. V době, kdy jsem výpočty prováděla neměla společnost ještě výkazy za 
rok 2009. Ty mi byly poskytnuty na konci května. Nezařadila jsem je proto do časové 
řady ukazatelů a využila je pro srovnání předpovězených hodnot zjištěných vyrovnáním 
časové řady a hodnot skutečných. 
Z provedených výpočtů vyplývá, že pro hodnoty jednotlivých ukazatelů byla 
nejvhodnější metoda vyrovnání časové řady pomocí Gompertzovy křivky, u jednoho 
ukazatele jsem použila modifikovaný exponenciální trend. Grafické znázornění mnohdy 
odpovídá, ale předpovídané hodnoty podle těchto metod s realitou příliš 
nekorespondují. 
2.2.2 Likvidita 
Pro statistickou analýzu jsem zvolila ukazatel běžné likvidity. Po použití Vzorce 1 jsem 
dospěla k následujícím hodnotám: 
 
Ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Běžná likvidita 1,6297 1,6711 1,0407 1,2750 0,9261 0,9800 1,0040 1,1144 

















Obrázek 1 – Graf vývoje běžné likvidity 
 
 
Charakteristiky časové řady 
Charakteristiky této časové řady určíme výpočtem první diference a koeficientu růstu. 
Výsledné hodnoty znázorňuje následující tabulka. 
 
 
rok první diference koeficient růstu 
2001 xxx xxx 
2002 0,0415 1,0254 
2003 -0,6304 0,6228 
2004 0,2343 1,2252 
2005 -0,3489 0,7263 
2006 0,0539 1,0582 
2007 0,0240 1,0245 
2008 0,1104 1,1100 




Z uvedených hodnot dále zjistíme průměr prvních diferencí a koeficientu růstu: 
d
y1
= -0,0736  k y = 0,9472 
Je tedy možno říci, že hodnota běžné likvidity se meziročně měnila v průměru o -
0,0736, resp. 0,9472 krát. 
Průměrná hodnota běžné likvidity byla ve sledovaném období rovna 1,1813. 
 
 
Vyrovnání časové řady 
Hodnoty ukazatele běžné likvidity jsem vyrovnávala několika způsoby. Po posouzení 
výsledků pomocí indexu determinace a metodou M.S.E. jsem zvolila za nejvhodnější 
právě vyrovnání Gompertzovou křivkou. 
Tímto způsobem jsem došla k vyrovnání časové řady funkcí ve tvaru 
y = exp(b1 + b2*b3^x). 
Následně jsem dospěla k následujícímu tvaru Gompertzovy křivky 
y = exp(0,0370 + 1,9198* 0,3350^x) 
 
 


















Odhad hodnoty ukazatele v následujících letech 
Pomocí této metody jsme provedli tzv. vyrovnání hodnot časové řady. Můžeme tedy 
předpokládat vývoj v roce 2009, kdy by hodnota běžné likvidity měla odpovídat tvaru 
y = exp(0,0370 + 1,9198* 0,3350^9) 
Pokud tedy bude i nadále pokračovat současný vývoj v ekonomické situaci podniku, 
běžná likvidita v roce 2009 by měla odpovídat hodnotě y = 1,0378. Dle skutečných 
hodnot vykázaných společností odpovídala hodnotě 0,8026.  
Pro běžnou likviditu nám vychází předpověď pro rok 2010 y = 1,0377. Je téměř totožná 
s předpovídanou hodnotou pro rok 2009, kdy se skutečnost od předpovědi celkem dost 




Z uvedených ekonomických ukazatelů jsem zvolila ukazatel celkové zadluženost. 
V letech 2001 – 2008 byly jeho hodnoty následující [%]: 
 
 
Ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Celková zadluženost 86,09 78,70 75,21 63,28 45,11 41,69 41,67 41,29 


















Obrázek 3 – Graf vývoje celkové zadluženosti 
 
 
Charakteristiky časové řady 
První diference a koeficient růstu je u časové řady tohoto ukazatele následující: 
 
 
rok první diference koeficient růstu 
2001 xxx xxx 
2002 -7,3822 0,9142 
2003 -3,4987 0,9555 
2004 -11,9231 0,8415 
2005 -18,1708 0,7129 
2006 -3,4206 0,9242 
2007 -0,0266 0,9994 
2008 -0,3715 0,9911 
Tabulka 4 - Charakteristiky celkové zadluženosti 
 
 
Z těchto hodnot určíme průměry první diference a koeficientu růstu: 
d
y1
= -6,3991   k y = 0,9004 
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Z uvedeného vyplývá, že průměrně se první diference měnila o -6,3991, resp. 
0,9004krát. 
Průměrná hodnota celkové zadluženosti byla v daném období rovna 58,47910% 
 
 
Vyrovnání časové řady 
Při vyrovnávání hodnot časové řady u ukazatele celkové zadluženosti byly zjištěny 
nejpřesnější informace použitím metody vyrovnání logistickým trendem. 
Po použití vzorce  
y = 1/(b1 + b2*b3^x) 
dostáváme následující tvar křivky modifikovaného exponenciálního vyrovnání 
y = 1/(0,1203 + 0,4824*1,1167^x) 
 















Obrázek 4 – Graf vyrovnání celkové zadluženosti 
 
 
Odhad hodnoty ukazatele v následujících letech 
Z funkce pro logistický trend ve tvaru 
y = y = 1/(0,1203 + 0,4824*1,1167^9), 
můžeme usuzovat, že v roce 2009 bude ukazatel celkové zadluženosti dosahovat 
hodnoty y = 37,99% 
Skutečná míra zadluženosti odpovídala hodnotě 41,36%. 
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Pro rok 2010 pak z daného způsobu vyrovnání časové řady můžeme předpovídat míru 
celkového zadlužení ve výši 36,82% - trend zadluženosti by tedy nadále klesal.  
2.2.4 Rentabilita 
Ve své práci jsem zjišťovala hodnoty rentability vlastního kapitálu ROE (odkaz na 
kapitolu), rentabilitu vloženého kapitálu ROI (odkaz), rentabilitu tržeb ROS (odkaz) a 
rentabilitu nákladů. 
 
Rentabilita vlastního kapitálu ROE 
Hodnota ukazatele ROE se v daných letech pohybovala v těchto hodnotách: 
 
 
Ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
ROE 54,84 69,03 94,02 51,70 31,62 9,42 4,37 -0,63 


















2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
rok 
Rentabilita vlastního kapitálu 
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Charakteristiky časové řady 
Výpočty jsem zjistila tyto hodnoty první diference a koeficientu růstu: 
 
 
rok první diference koeficient růstu 
2001 xxx xxx 
2002 14,1871 1,2587 
2003 24,9862 1,3620 
2004 -42,3162 0,5499 
2005 -20,0856 0,6115 
2006 -22,1959 0,2980 
2007 -5,0508 0,4638 
2008 -4,9968 -0,1436 
Tabulka 6 - Charakteristiky ROE 
 
 
Průměrná hodnota první diference a koeficientu růstu se pak rovná: 
d
y1
= -7,9246   k y = -0,5280 
Průměrná rentabilita vlastního kapitálu je ve sledovaném období rovna 41,0379%. 
 
Vyrovnání časové řady 
Časovou řadu ukazatele ROE jsem vyrovnala pomocí regresní přímky. Při jejím použití  
dostáváme tvar této funkce: 
y = 92,0911+ (-11,7321)*x. 
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Obrázek 5 – Graf vyrovnání ROE 
 
 
Odhad hodnoty ukazatele v dalších letech 
Dosazením do vzorce  
y = 92,0911+ (-11,7321)*x, 
pro x = 9 
dostáváme pro rok 2009 odhad hodnoty tohoto ukazatele ve výši -13,4976%. 
Skutečně však tomuto ukazateli odpovídá pro rok 2009 hodnota -8,80%. 
V roce 2010 by měla rentabilita vlastního kapitálu dosahovat hodnoty -25,2297%. 
Rentabilita vloženého kapitálu ROI 
 
Hodnota ukazatele ROI se v daných letech pohybovala v těchto hodnotách: 
 
 
Ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
ROI 128,15 120,70 140,24 73,93 43,66 13,48 5,84 1,00 

















Obrázek 6 – Graf vývoje ROI 
 
 
Charakteristiky časové řady 
Dosazením do vzorců (odkaz na vzorce) jsem došla k těmto hodnotám: 
 
 
rok první diference koeficient růstu 
2001 xxx xxx 
2002 -7,4524 0,9418 
2003 19,5393 1,1619 
2004 -66,3112 0,5272 
2005 -30,2696 0,5906 
2006 -30,1847 0,3086 
2007 -7,6321 0,4336 
2008 -4,8433 0,1711 
Tabulka 8 – Charakteristiky ROI 
 
 
Průměr jednotlivých charakteristik je pak roven: 
d
y1
= -18,1648  k y = 0,4999 
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Průměrná hodnota rentability vloženého kapitálu je 66,0608%. 
 
 
Vyrovnání časové řady 
Při vyrovnání časové řady tohoto ukazatele se jeví jako nejvhodnější použití metody 
regresní přímky. 
Při použití tohoto modelu dostáváme tvar této funkce ve tvaru 
y = 166,3182 + -22,3206 *x 
 
 



















Obrázek 7 – Graf vyrovnání ROI 
 
 
Odhad hodnoty pro rok 2009 
Při stanovení odhadu pro rok 2009 vycházíme ze vzorce,  
y = 166,3182 + -22,3206 *x  
pro x = 9. 
Dostáváme poté rentabilitu vloženého kapitálu ve výši -34,5677 %. Skutečná hodnota 
tohoto ukazatele dosahovala pro rok 2009 výši -8,6284%. 




Rentabilita tržeb ROS 
 
Společnost vykazovala tyto hodnoty podílu zisku a tržeb: 
 
 
Ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
ROS 5,01 8,76 16,67 15,63 4,92 0,49 2,13 -0,29 






















Charakteristiky časové řady 
Tyto charakteristiky ukazateli ROS odpovídají v hodnotách: 
 
 
rok první diference koeficient růstu 
2001 xxx xxx 
2002 3,7421 1,7464 
2003 7,9185 1,9044 
2004 -1,0428 0,9375 
2005 -1,1119 0,9289 
2006 -9,6003 0,3388 
2007 -2,7862 0,4336 
2008 -2,4237 -0,1365 
Tabulka 10 – Charekteristiky ROS 
 
 
Průměr daných charakteristik je pak následující: 
d
y1
= -0,7578   k y = -0,6659 
Je tedy zřejmé, že meziročně se hodnoty rentability tržeb měnily průměrně o -0,7578%, 
resp. -0,6659%. 
 
Průměrná hodnota tohoto ukazatele je pak v letech 2001 – 2008 rovna 8,6809%. 
 
Vyrovnání časové řady 
K vyrovnání časové řady tohoto ukazatele jsem zvolila opět metodu regresní přímky, 
která vyšla jako nejvhodnější. Dostáváme tedy rovnici ve tvaru 


















Obrázek 9 – Graf vyrovnání ROS 
 
Odhad hodnoty ukazatele v dalších letech 
Pro rok 2009 dostáváme po dosazení do rovnice  
y = 14,1311 + (-1,2693) *x 
pro x = 9 předpověď hodnoty tohoto ukazatele ve výši 2,7073%. 
 
Z hodnot získaných od společnosti za rok 2009 vyplývá, že skutečná hodnota tohoto 
ukazatele v roce 2009 dosahovala -4,62%. 
Pro rok 2010 lze tedy předpovědět hodnotu rentability tržeb rovnu 1,4380%, ve vztahu 
k hodnotám predikovaným trendem časové řady je hodnota klesající.  
Rentabilita nákladů 




Ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Rentabilita nákladů 4,56 9,06 20,09 18,67 16,93 4,86 2,05 -0,27 















Obrázek 10 – Graf vývoje rentability nákladů 
 
 
Charakteristiky časové řady 
U rentability nákladů se pohybují v těchto hodnotách: 
 
 
rok první diference koeficient růstu 
2001 xxx xxx 
2002 8,5431 17,3837 
2003 11,0225 2,2160 
2004 -1,4204 0,9293 
2005 -1,7350 0,9071 
2006 -12,0680 0,2873 
2007 -2,8113 0,4220 
2008 -2,3268 -0,1337 
Tabulka 12 - Charakteristiky rentability nákladů 
 
 
Průměr těchto charakteristik je pak následující: 
d
y1
 = -0,1137  k y = -0,9124 
 
 49 
Z toho vyplývá, že meziročně se hodnoty rentability tržeb měnily průměrně o -0,7579, 
resp. -0,6662. 
 
Průměrná hodnota tohoto ukazatele je pak v letech 2001 – 2008 rovna 10,2556. 
 
Vyrovnání časové řady 
Časovou řadu tohoto ukazatele jsem vyrovnala regresní přímkou. Byla užita rovnice ve 
tvaru 
y = 13,7053 + -1,0481 *x. 
 















Obrázek 11 – Graf vyrovnání rentability nákladů 
 
 
Odhad hodnoty ukazatele v roce 2009 
Podle zvoleného způsobu vyrovnání by po dosazení do rovnice  
y = 13,7053 + -1,0481 * 9 
rentabilita nákladů v tomto roce dosahovala hodnoty 4,2728%. Z grafického znázornění 
je však patrné, že vývoj má klesající tendenci prudčeji než zvolený způsob vyrovnání 
časové řady (ačkoliv je ze všech způsobů nejvhodnější). 
 
Není tedy s podivem, že ve skutečnosti dosahovala skutečná rentabilita v roce 2009 
hodnoty -4,13 %. 
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Pro rok 2010 z daného vyrovnání této časové řady vyplývá hodnota rentability nákladů 
ve výši 3,2248%. Tedy rostoucí trend této časové řady a zlepšení ekonomické situace 
podniku. Avšak je otázkou, zda bude společnost schopná svojí činností dosáhnout 
takových výsledků, aby byla předpověď časové řady tohoto ukazatele naplněna. 
2.2.5 Srovnání s konkurencí 
 
Největším konkurentem společnosti je podnik INAPA, s. r. o. Tato společnost sídlí také 
v Třebíčí a zákazníkům nabízí v podstatě stejné spektrum služeb.  
Pro přiblížení uvádím srovnání vybraných ukazatelů zjištěných u sledované společnosti 
Amaprint Kerdl, s. r. o. a společností INAPA, s. r. o. Výsledky znázorňují následující 




Amaprint Kerndl, s. r. o.  INAPA, s. r. o 
2006 2007 2008  2006 2007 2008 
0,98 1,00 1,11  1,69 1,40 2,74 
Tabulka 13- Srovnání běžné likvidity s konkurencí 
 
Z uvedených hodnot je patrné, že společnost INAPA, s. r. o. je na tom lépe než 
Amaprint, s. r. o. Doporučené hodnoty tohoto ukazatele se pohybují mezi 1,5 – 2,5. 
Zatímco INAPA, s. r. o. do tohoto intervalu spadá (v roce 2006) nebo se hraničním 
hodnotám alespoň přibližuje (v letech 2007 a 2008), Amaptrint Kerndl, s. r. o. se 
doporučeným hodnotám ani nepřibližuje. Je tedy jasné, že co se týče běžné likvidity, 






Amaprint Kerndl, s. r. o. INAPA, s. r. o 
2006 2007 2008 2006 2007 2008 
41,69% 41,67% 41,29% 
 
64,04% 83,20% 74,77% 
Tabulka 14 - Srovnání celkové zadluženosti s konkurencí 
 
Ukazatel celkové zadluženosti, pro nějž platí, že by jeho hodnota neměla převýšit 
hodnotu 30 – 40%, nikdy ne více než 50% vypovídá o lepší situaci ve společnosti 
Amaprint Kerndl, s. r. o. Úroveň celkové zadluženosti se u této společnosti pohybuje 
jen mírně přes 40%, kdežto u konkurenčního podniku přesahuje až 80%. Můžeme tedy 
říci, že společnost Amaprint Kerndl, s. r. o. je schopna pokrýt svá aktiva z větší části 




Rentabilita vlastního kapitálu ROE 
 
Amaprint Kerndl, s. r. o. INAPA, s. r. o 
2006 2007 2008 2006 2007 2008 
9,42% 4,37% -0,63% 
 
3,21% -26,41% 2,03% 
Tabulka 15 - Srovnání rentability vlastního kapitálu s konkurencí 
 
Z uvedených hodnot vyplývá, že v prvních dvou letech vykazovala společnost Amaprint 
Kerndl, s. r. o. vyššího podílu čistého zisku na jednu korunu vlastního kapitálu, avšak v 
posledním sledovaném roce se situace obrátila a konkurenční podnik vykazuje vyšší 




Rentabilita vloženého kapitálu ROI 
 
Amaprint Kerndl, s. r. o. INAPA, s. r. o 
2006 2007 2008 2006 2007 2008 
13,48% 5,84% 1,00% 
 
10,08% -17,95% 22,56% 
Tabulka 16 - Srovnání rentability vloženého kapitálu s konkurencí 
 
Tento ukazatel nám značí, že v prvních dvou srovnávaných letech si lépe vedla 
společnost Amaprint Kerndl, s. r. o. Oproti tomu v posledním sledovaném roce je na 
tom výrazně lépe konkurenční společnost. Ta navíc dokázala meziročně zlepšit svoji 




Amaprint Kerndl, s. r. o. INAPA, s. r. o 
2006 2007 2008 2006 2007 2008 
0,49% 2,13% -0,29% 
 
0,68% -4,54% 0,42% 
Tabulka 17 - Srovnání rentability tržeb s konkurencí 
 
Z uvedených hodnot vyplývá, že u ukazatele rentability tržeb ROS je situace stejná jako 
u rentability vlastního kapitálu ROE. Tedy že v prvních dvou srovnávaných letech 
dosahovala lepších výsledků společnost Amaprint Kerndl, s. r.o., ovšem v posledním 
sledovaném roce se opět situace obrátila a vyšší podíl tržeb na jednu korunu výsledku 
hospodaření po zdanění dosahuje opět konkurenční podnik.  
Z uvedených výsledků lze usuzovat nepříznivou situaci ve společnosti INAPA, s. r. o. v 
roce 2007, kdy se hodnoty sledovaných ukazatelů propadají do nepříznivých, resp. 
záporných hodnot. V roce 2008 se však situace ve společnosti vždy vylepšila a můžeme 





Amaprint Kerndl, s. r. o. INAPA, s. r. o 
2006 2007 2008 2006 2007 2008 
4,86% 2,05% -0,27% 
 
0,75% 3,72% 0,41% 
Tabulka 18 – srovnání rentability nákladů 
 
Srovnání posledního ukazatele – ukazatele rentability nákladů ukazuje, že na počátku 
sledovaného období vykazovala opět společnost Amaprint Kerndl, s. r. o. příznivější 
hodnoty a na jednu korunu nákladů produkovat víc jak 5x vyšší hodnotu čistého zisku 
než společnost INAPA, s. r. o., avšak v roce 2007 rentabilita nákladů naší společnosti 
klesla, naopak konkurenční rentabilita narostla 3x. V posledním sledovaném roce 
vykazuje lepší výsledek podnik konkurenční, ačkoliv meziročně u něj došlo také k 
výraznému poklesu, drží se však stále v plusových hodnotách. Oproti námi sledované 
společnosti, která se dostává do hodnot záporných. 
2.3 VÝSLEDKY A NÁVRHY 
2.3.1 Hodnocení situace podniku 
Běžná likvidita 
Ve sledovaném období vykazovala společnost špatné hodnoty tohoto ukazatele. 
K doporučeným hodnotám v rozmezí 1,5 – 2,5 se ani nepřiblížila. V letech 2005 – 2007 
se pohybovala hodnota jen velice slabě nad hodnotou 1, v posledním sledovaném roce 
se hodnota mírně zlepšila, avšak doporučeným hodnotám se stále zdaleka nepřibližuje. 
Po vyrovnání časové řady Gompertzovou křivkou nám vychází hodnota v roce 2009 1, 
04. Skutečná hodnota běžné likvidity je však v roce 2009 ještě nižší a rovná se 0,8. 




Zadluženost společnosti se pohybuje mírně nad 40%. Zároveň trend zadluženosti klesá, 
což znamená, že společnost snižuje zastoupení cizího kapitálu. Pro společnost to tedy 
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znamená vyšší podíl vlastního kapitálu na financování své činnosti. Není tak zatížena 
nákladovými úroky, na druhou stranu ale bývá financování vlastním kapitálem dražší 
než financování kapitálem cizím. 
Soudě podle vyrovnání časové řady ukazatele zadluženosti bychom se mohli domnívat, 
že v roce 2009 bude celková zadluženost dosahovat hodnoty 21%. Z výkazů společnosti 
pro rok 2009 však vyplývá, že v tomto roce dosahovala celková zadluženost 41,36%. 
Odhad vývoje časové řady tohoto ukazatele provedený modifikovaným exponenciálním 
trendem udává hodnotu v roce 2010 15,8115%. 
 
Rentabilita 
Rentabilita vlastního kapitálu ROE 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu ROE má od roku 2003 stále klesající tendenci. 
Pro společnost to tedy znamená, že na jednu korunu vlastního kapitálu vykazuje stále 
méně haléřů, resp. korun čistého zisku. Pro ilustraci uvádím srovnání s oborovým 
průměrem v posledních dvou sledovaných letech: 
 
Rok 
ROE v oborovém 
průměru 
ROE společnosti 
2007 11,04% 3,25% 
2008 18,21% -0,69% 
 
Musím tedy konstatovat, že společnost nedosahuje hodnot oborového průměru a 
v tomto ukazateli bohužel oproti konkurenci velmi zaostává. Rentabilita vlastního 
kapitálu, měřící přínos pro vlastníky, by měla být vyšší než průměrné úročení 
dlouhodobých vkladů, což u této společnosti není naplněno. Podle předpovědi 
vycházející z vyrovnávací funkce časové řady tohoto ukazatele by měla rentabilita 
vlastního kapitálu v roce 2009 dosahovat hodnoty -13,4973%. Ovšem z výkazů 
společnosti zpracovaných v polovině května 2010 vyplývá, že skutečná hodnota 
rentability vloženého kapitálu je pro rok 2009 rovna -8,80%. Pokud bude společnost 
vykazovat hodnoty korespondující s trendem vývoje časové řady, v roce 2010 bude 
rentabilita vlastního kapitálu rovna -25,2297%. Což pro podnik není příznivý vývoj. 
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Rentabilita vloženého kapitálu ROI 
U rentability vloženého kapitálu můžeme sledovat rapidní pokles. Konkrétně od roku 
2004, kdy hodnota tohoto ukazatele klesla meziročně téměř o polovinu. Od tohoto roku 
se klesající trend nepodařilo zvrátit a hodnota tohoto ukazatele neustále klesá. V roce 
2008 dosahovala 1%, cože je naprosto nepříznivý a nevyhovující výsledek. Pro 
investory to znamená, že za jednu korunu vloženého kapitálu obdrží 0,01 korun zisku. 
Pokud by vývoj v roce 2009 odpovídal hodnotám zjištěným vyrovnáním časové řady 
tohoto ukazatele pomocí regresní přímky, měla by rentabilita vloženého kapitálu v roce 
2009 klesnout na -34,5677%, což by pro podnik rozhodně neznamenalo příznivý vývoj. 
Z výkazů získaných od společnosti za rok 2009 vyplývá, že klesající trend vývoje 
ukazatele ROI pokračuje i nadále a v roce 2009 klesla hodnota na -8,6284%. Pro 
společnost je příznivé, že se podařilo zpomalit klesající tendenci trendu a nenaplnila se 
předpověď vyrovnání časové řady. Pro rok 2010 se pak hodnota predikovaná vývojem 
časové řady a způsobem jejího vyrovnání propadá až na -56,8883 %. 
 
Rentabilita tržeb ROS 
Dalším sledovaným ukazatelem byla rentabilita tržeb. Nejvyšších hodnot dosahovala 
v letech 2003 – 2005, v roce 2006 došlo k rapidnímu poklesu a v roce 2008 spadla její 
hodnota vinou záporného výsledku hospodaření až do minusových hodnot. Podle trendu 
časové řady by měla v roce 2009 dosahovat hodnoty 2,7073%, ve skutečnosti je však 
její hodnota rovna -4,62%. Pro rok 2010 je pak hodnota rentability tržeb predikovaná 
vývojem časové řady a metodou jejího vyrovnání rovna 1,4380%. 
 
Rentabilita nákladů 
Posledním sledovaným ukazatelem byla rentabilita nákladů. Ta dosahovala nejvyšších 
hodnot v letech 2003 – 2005. Od roku 2006 nabírá opět klesající tendenci, kdy je pokles 
hodnoty rapidní. V roce 2008 sledujeme opět pokles do hodnot menších než 0. V roce 
2009 byla její hodnota předpovězena trendem vývoje časové řady na úroveň 4,2728%. 
Ovšem ekonomická realita podniku udává tomuto ukazateli hodnotu -4,1335%. Pro rok 
2010 je pak předpověď této hodnoty rovna 3,2248%. Měla by tedy narůstat. Ovšem 




Z finanční analýzy, kterou jsem provedla na společnosti AMAPRINT Kerndl, s.r.o., je 
zřejmé, že společnost prochází obtížným obdobím. Následující roky budou pro 
společnost velmi složité. Ukáže se, zda bude schopna své problémy překonat, opět tvořit 
hodnotu pro své vlastníky a dostat se z ohrožení bankrotem. 
 
Běžná likvidita společnosti se pohybuje hluboko pod doporučenými hodnotami. 
Znamená to tedy, že v podniku je vázáno přílišné množství oběžného majetku, hlavně 
tedy zásob. Příliš mnoho zásob v majetku společnosti znamená, že když by je musel 
podnik likvidovat, bylo by to pro něj nevýhodné, mnohdy i ztrátové. Doporučením je 
tedy snížení množství zásob vázaných v podniku, také ale lepší řízení pohledávek, 
motivace zákazníků, aby včas platili (slevy, bonusy). 
 
Podle doporučení odborníků, kdy by hodnota míry zadluženosti neměla přesáhnout 
50%, se společnost v posledních letech pohybuje kolem „ideálních“ 40%. Svá aktiva tak 
cizím kapitálem financuje v přijatelné míře a nepotýká se s přílišným zatížením 
vyplývajícím z čerpání úvěru – tedy úroky. Oproti tomu je ale vysoký podíl vlastního 
kapitálu na financování společnosti považován také za nepříznivý, jelikož je pro 
společnost dražší než kapitál cizí. V tomto směru je nepříznivý koeficient 
samofinancování, jež je roven 58,71%. Vzhledem k celkovému vývoji ve společnosti, 
kdy se v současné době stále více přibližuje riziku bankrotu se však dá předpokládat, že 
se míra cizího kapitálu na financování společnosti bude ještě zvyšovat. Bude však 
záležet na kvalitě rozhodnutí vedení společnosti, kam takto získané prostředky umístí a 
zda to napomůže k tomu, aby byl podnik vyveden z této nepříznivé situace. 
 
Co se týče rentability, hlavním opatřením by bylo zvýšit hospodářský výsledek a tím si 
zajistit dostatek finančních prostředků pro splácení svých závazků. Z ukazatelů 
rentability vyvozuji následující doporučení: bude zapotřebí snížit náklady a zvýšit tržby. 
Co se týče snížení nákladů, bude muset podnik vyřešit jak značnou neprofesionalitu u 
mnoha pracovníků, z níž vyplývají i ekonomické dopady – plýtvání materiálem i časem, 
tak nedostatečné využívání výrobních kapacit, kdy je společnost velice dobře technicky 
vybavena, ale vzhledem k nedostatku zakázek plně nevyužívá své kapacity. K snížení 
nákladů by mohl přispět i výběr levnějších dodavatelů, materiálů nebo rozšíření 
outsourcingu. 
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Zvýšení tržeb by mohla napomoci nová marketingová strategie, součástí níž by bylo i 
aktivní vyhledávání nových zákazníků. Snaha vstoupit na nové trhy, inovace stávajících 
výrobků a služeb nebo zavedení zcela nového produktu do své nabídky. Dále např. 
zvýšení přidané hodnoty. Naopak vyvarovat by se společnost měla zvyšování cen, což 
v její situaci není vhodné.  
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ZÁVĚR 
Na základě detailní finanční analýzy společnosti jsem provedla zhodnocení její situace a 
pedikovala možný vývoj. 
Z výsledků mé práce je patrné, že ne vždy určí zvolené metody vyrovnání dané časové 
řady ten nejvhodnější trend, který co nejpřesněji předpovídá reálný vývoj daných 
hodnot. Vývoj ekonomické situace v podstatě všech podniků je z velké části 
nepředvídatelný a statistické trendy neberou v potaz možné náhodné jevy a zákonitosti 
tržního prostředí, které způsobí radikální změnu a např. nárůst či pokles hodnot 
zkoumaných ukazatelů. 
 
Z uvedených výsledků je patrné, že se podnik v posledních letech potýká se složitým a 
nepříznivým vývojem. Je však otázkou, zda je jeho příčina dána pouze nepříznivou 
ekonomickou situací posledních let. Domnívám se, že jsou v podniku místa, která 
skýtají možnost úspor a tím i zlepšení hodnot některých ukazatelů finanční situace 
podniku. Ačkoliv se jedná o relativně malou společnost s regionální působností, je 
schopna svým vybavením a možnostmi nabídnout širokou škálu kvalitních služeb i 
vzdálenějším klientům. Jsem tedy toho názoru, že by jí pomohla nová marketingová 
strategie, která by probořila hranice dosavadní působnosti. Společnost se snaží 
propagovat na veřejných místech (např. na zimním stadionu v Třebíči) a tak na sebe 
upozornit, ovšem pouze v Třebíči. Bylo by tedy dobré své služby nabízet např. v 
regionálním tisku nejen kraje Vysočina, ale pokusit se oslovit i potencionální zákazníky 
z Jihomoravského kraje. Zde by mohla místním firmám konkurovat svými cenami, které 
jsou oproti brněnským podnikům jistě pro zákazníky zajímavější. Společnost se také 
potýká s vysokou mírou peněžních prostředků vázaných v krátkodobých pohledávkách. 
Poskytuje tak svým odběratelům obchodní úvěr, který jí ale nepřináší žádný profit a 
naopak ji vrhá do situace, kdy sice vykazuje vysoké výnosy, ale není schopna 
dostatečně dostát svým vlastním závazkům. Domnívám se tedy, že by měla zvážit 
novou politiku řízení pohledávek. Např.zvýhodnění pro zákazníky platící v hotovosti 
nebo do lhůty splatnosti, různé bonusy, slevy apod. Dále jsou ve společnosti místa, kde 
může úsporu ovlivnit sama. Jedná se např. o zbytečně vynaložený materiál při přípravě 
výroby, kdy dochází v určité míře k plýtvání. Doporučila bych tedy podniku, aby 
přehodnotil současné normy spotřeby a pokusil se najít možnou úsporu i v této oblasti. 
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Doufám, že společnost do určité míry využije mnou zjištěná data finanční analýzy a ta 
budou nápomocna pozitivnímu vývoji v budoucnu. Některé ukazatele jsou 
předpovězeny statistickými metodami v horších hodnotách, než jaké podnik skutečně 
vykazuje, jiné zase předpovídají optimističtější vývoj oproti tomu, jakým společnost 
zatím prochází. Doufám, že se podniku podaří ve všech sledovaných ukazatelích 
dosahovat čím dál lepších hodnot, zvrátit předpovídaný nepříznivý vývoj a předčit 
predikované pozitivní výsledky. Přece jen se jedná pouze o matematické metody, které 
neberou v potaz všechny aspekty tržního prostředí. Přesto bych byla ráda, přispějí-li k 
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Příloha č. 1 - Výchozí data z Rozvahy - Aktiva 
  2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
AKTIVA CELKEM 13103 12679 13092 16728 16 020 16 622 16 635 16 017 14 784 
Dlouhodobý majetek 6744 6765 6736 7542 12 450 12 142 11 820 11 035 11 035 
Dlouhodobý hmotný majetek 6742 6269 6736 7542 12 424 12 116 11 794 11 009 11 009 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 26 26 26 26 26 
Oběžná aktiva 6051 5610 6315 9119 3 320 3 571 4 066 4 530 3 534 
Zásoby 87 121 238 243 383 331 747 698 956 
Materiál 70 111 227 228 365 323 578 501 558 
Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0 0 0 16 0 
Krátkodobé pohledávky 2021 1811 1662 1768 1 180 1 356 2 176 1 456 1 297 
Pohledávky z obchodních vztahů 1878 1630 1140 1631 831 982 1 826 1 214 1 059 
Kratkodobý finanční majetek 3943 3678 4415 7108 1 757 1 884 1 143 2 360 1 281 
Časové rozlišení 89 69 41 67 250 909 749 452 215 
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Příloha č. 2 - Výchozí data z Rozvahy – Pasiva 
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
PASIVA CELKEM 13103 12679 13092 16728 16 020 16 622 16 635 16 017 14 784 
Vlastní kapitál 1641 2396 3243 6141 8 793 9 692 9 704 9 403 8 669 
Základní kapitál 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
Výsledek hospodaření minulých let 549 540 0 2740 5 740 8 471 9 000 9 065 9 000 
Výsledek hospodaření běžného účetního 
období 900 1654 3049 3175 2 780 913 325 -65 -763 
Cizí zdroje 11280 9979 9846 10586 7 227 6 930 6 931 6 614 6 115 
Dlouhodobé závazky 0 0 0 0 553 541 481 493 0 
Jiné závazky 229 237 308 332 553 541 481 481 0 
Krátkodobé závazky 3713 3357 6068 7152 3 585 3 644 4 050 4 065 4 403 
Závazky z obchodních vztahů 2778 2434 528 285 958 632 592 472 487 
Jiné závazky 229 237 308 332 304 324 308 409 326 
Bankovní úvěry a výpomoci 4467 4122 3778 3434 3 089 2 745 2 400 2 056 1 712 
Bankovní úvěry dlouhodobé 4467 4122 3778 3434 3089 2745 2400 2056 1712 
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Příloha č. 3 - Výchozí data z Výkazu zisků a ztrát 
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
Tržby za prodej zboží 49 142 53 47 48 56 181 289 367 
Náklady vynaložené na prodané zboží 47 138 47 46 46 54 171 218 254 
Tržby za prodej výrobků a služeb 17903 18749 18150 20189 19034 18458 19567 19912 16023 
Výkonová spotřeba 11296 10656 10181 9356 8878 10797 12138 12422 10440 
Osobní náklady 5360 5901 6087 6669 6498 7663 7537 7504 7287 
Daně a poplatky 28 29 33 31 32 40 37 31 66 
Odpisy DLHM a DLNM 485 536 508 493 558 726 697 842   
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a 
materiálu 0 0 83 76 65 47 133 71 125 
Zůstatková cena prodaného DLM a materiálu 0 0 83 0 35 21 13 9 92 
Změna stavu rezerv v opravných položek 850 -378 -2492 -51 0 -2 0 39 -55 
Ostatní provozní náklady 829 259 152 248 195 171 235 183 228 
Provozní výsledek hospodaření 2103 2892 4548 4540 3839 1306 567 94 -748 
Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 108 
Výnosové úroky 32 57 45 22 23 1 1 0 2 
Nákladové úroky 705 655 543 149 135 124 118 116 116 
Ostatní finanční výnosy 0 0 37 0 0 0 0 4 1 
Ostatní finanční náklady 0 0 0 0 0 33 32 41 31 
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 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
Výsledek hospodaření za účetní období 900 1654 3049 3175 2780 913 325 -65 -763 
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